REF. : Imparte instrucciones relativas al
analisis de suficiencia de activos en
entidades aseguradoras y
reaseguradoras del segundo grupo,
que mantengan obligaciones vigentes
de seguros de Renta Vitalicia del
D.L. N° 3500 de 1980.

Santiago, 31 0CT 2005

NORMA DE CARACTER GENERAL N° 188

A todas las entidades aseguradoras y reaseguradoras del segundo grupo.

Esta Supcrinicndencia, en uso de sus facultades legales, en espccial lo dispuesto en el articulo 3°
letrab)y k) y 20 del D.F.L. N° 251, de 1931, ha resuelto impartir las siguientcs instrucciones:

Las compafiias que mantengan obligaciones vigentes de seguros de Renta Vitalicia del D.L. N° 3500
de 1980 deberan efectuar un andlisis de la suficiencia de activos respecto a los pasivos, considerando
flujos de activos y pasivos ajustados de acuerdo a los criterios quc sc sefialan en la presente norma, y
determinar si los flujos de activos son suficientes para el pago de los pasivos, considerando una tasa
de interés futura.

Para este efecto las compaiiias deberan sujetarse a lo siguiente:

1. Flujos de activos y pasivos

El analisis de los flujos de activos y pasivos debera considerar flujos mensuales, los flujos
deberan estar expresados en Unidades dec Fomento y deberan ser ajustados de acuerdo a lo
mencionado en el niimero 2 siguiente.

1.1 Flujos de Activos
Los flujos de activos considerados para este andlisis deberdn corresponder a aquellos

provenientes de todas las inversiones en los activos establecidos en los numeros 1,2, 3 y 4
del articulo N°21 del DFL N°251 de 1931, representativos de reservas técnicas y
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patrimonio de riesgo, con cxcepcidn de aquellos instrumentos clasificados en la cuenta
5.11.30.00.00 “Inversiones Cuenta Unica de Inversion (CUI)”.

El monto de los activos considerados para efectuar el analisis de suficiencia, antes de los
ajustcs sefialados en el niimero 2 siguiente, correspondera al monto de la reserva técnica
financiera de los seguros clegibles para la medicion de calce, calculada con las tablas RV
2004 aplicadas en forma integra, mas ¢l 50% del patrimonio neto proporcional a las reservas
técnicas sujetas a calce respecto del total de reservas técnicas de la compafiia descontado el
monto de la Reserva Valor del Fondo, a la fecha de realizacién del andlisis. Para este efecto
deberé considerarse ¢l valor contable de los activos, el valor de las reservas y el valor del
patrimonio neto, obtenidos de acuerdo a la normativa vigente. Para efectos de esta norma,
cada vez que se emplee la cxpresion “valor contable” se entenderd que es el valor de un
activo segun la circular 1360 de 1998.

Los instrumentos que tengan flujos de pago conocidos en Unidades de Fomento seran
considerados de acuerdo a estos flujos de pago.

Tratandose de instrumentos emitidos en pesos y con flujos de pago conocidos, pero sin
cobertura de $/UF, podran ser considerados de acuerdo a sus flujos, convertidos a Unidades
dc Fomento, segun la metodologia descrita en el Anexo 1, o bien conforme a lo sefialado en
el parrafo siguiente.

Los instrumentos que no tengan flujos de pago conocidos en Unidades de Fomento dcberan
ser considerados a su valor de mercado en el flujo de activos del primer mes. El valor de
mercado de los instrumentos sera aquel considerado cn la Norma de Caracter General
N°148 de 9 de octubre de 2002, o 1a que la modifique o reemplace.

No obstante lo anterior, todos los instrumentos que poscan una cobertura con un
instrumento derivado que genere flujos de pago conocidos y expresados en Unidades de
Fomento, seran considerados de acuerdo a los flujos de pago cubiertos que tenga cada
instrumento. Los flujos de pago no cubiertos scran considerados a su valor actual,
utilizando su tasa de mercado, en el flujo de activos del primer mes.

En ¢l caso de los bicnes raices de propiedad de la compaiiia, el tratamiento de los flujos
dependerd de la situacion en que sc encuentre dicho bien raiz, de acuerdo a lo siguiente:

- En cl caso dc bicnes raices de uso propio de la compaiiia o en construccion estos
seran incorporados a su valor contable en el flujo de activos del primer mes.

- Para bienes raices de la compaiiia sujetos a contratos de leasing cuyos pagos csién
expresados en Unidades de Fomento seran considerados los flujos dc pago
provenicntes de dicho contrato. En ¢l caso de los contratos reajustables por IPC o
IVP, con una frecuencia inferior o igual a 12 mescs, seran considerados sus flujos
convertidos a UF, utilizando el valor de la UF del altimo dia del mes de analisis.
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- Para aquellos bicnes raices sujetos a contratos de arriendo distintos a leasing cuyos
pagos estén exprcsados en Unidades dc Fomento la compafiia optara entre
incorporar al analisis, los flujos de pagos del contrato de arricndo hasta su fecha de
vigencia, mas el valor residual del bien raiz, el que sera incorporado en el flujo de
activos del mes en quc venza el contrato y correspondera a su valor contable
mcnos la depreciacidn acumulada a la fecha de vencimiento del contrato, o
incorporar el valor contable del bien raiz en el primer mes. En el caso dc los
contratos reajustables por IPC o IVP, con una frecuencia inferior o igual a 12
meses, los flujos a considerar en el analisis deberan ser convertidos a UF,
utilizando el valor de la UF del iltimo dia del mes de analisis.

- Aquellos bienes raices dc la compaiiia sujetos a leasing o a contratos de arriendo
distintos a lcasing cuyos pagos estén expresados en una moneda o umidad distinta a
la Unidad de Fomento, seran incorporados a su valor contable en el flujo de activos
del primer mes. No obstante lo anterior, tratandosc de contratos de arricndo o
leasing con pagos expresados en pesos 0 en pesos reajustados por IPC o IVP con
una frecuencia superior a 12 meses, podran incorporar sus flujos de pago
convertidos a UF utilizando la metodologia descrita en el Anexo N°1 de la
presente norma.

Sin perjuicio de lo anterior, aquellos bienes raices sujetos a contratos de leasing o de
arriendo distinto a leasing que presenicn 6 o mas meses de mora, deberan ser incorporados
al anélisis al valor contable del bien raiz cn el primer mes.

Para aquellos bienes raices sujctos a contratos de lcasing o de arriendo distinto a leasing

efectuados con una persona relacionada a la compaiiia, ésta deberd considerar para cl
analisis el valor contable del bien raiz en el flujo de activos del primer mes.

12 Flujos de Pasivos
Los flujos de pasivos considerados para este analisis, deberan corresponder a aquellos
provenientes de contratos de seguros elegibles para la medicién de calce segin lo

establecido en la Circular 1512, considerando la reserva técnica financiera, calculada con
las tablas RV 2004 aplicadas en forma integra.

Ajustes de Activos y Pasivos.

Se deberan considerar ajustes en los flujos de activos y pasivos conforme a lo siguiente:

a) Las compafiias deberan ajustar los flujos dec activos proyectados a futuro,
considerando:

- Default o incumplimiento del emisor en los plazos y condiciones pactadas.
- Prepago de instrumentos que contemplen dicha opcion.




b) Las compaiiias dcberan ajustar los flujos de pasivos proyectados, considerando:

- Gastos operacionales.
- Default o incumplimiento del reasegurador, cn los plazos y condiciones pactados cn
el contralo de reaseguro respectivo.

Las compaiiias deberan utilizar ¢l modelo estandar establecido por esta Superintendencia para
cfectuar los ajustes de los flujos de activos y pasivos, el cual estd determinado en el Anexo 2
de la presente norma. No obstante lo anterior, las aseguradoras que lo deseen, podrin someter
a la aprobacion de esta Superintendencia una metodologia propia, donde establezcan los
criterios a utilizar para efectuar los ajustes de los flujos de activos y pasivos, los que deberan
considerar al menos los aspectos mencionados en las letras a) y b) anteriores. Para este efecto
las compafiias deberdn enviar sus metodologias, detallando criterios, supuestos, formulas de
célculo y toda la informacién necesaria para un correcto y cabal entendimiento y verificacion
del modelo de analisis aplicado.

La autorizacidn por este Servicio de la metodologia propia presentada por la compaiiia, tendra
una vigencia minima de 36 meses desde la fecha de aprobacion, plazo durante el cual la
compaiiia no podra modificar la mencionada metodologia. Cualquier ajuste cfectuado a la
metodologia o a los criterios y supuestos utilizados, debera ser autorizado previamente por
esta Superintendencia. No obstante lo anterior, aquellas compaiiias que deseen dejar de
utilizar la metodologia propia autorizada, podran, previo aviso a este Servicio, utilizar el
modelo estandar en el momento en que lo dispongan, no pudiendo volver a utilizar la
metodologia propia durante los 36 meses siguicntes a su fecha de aprobacion.

Determinacion de la Suficiencia de Activos.

Las compafiias deberan efectuar un analisis de suficiencia de los flujos mensuales ajustados
de activos respecto de los flujos mensuales ajustados de pasivos, de acuerdo al modelo
estandar, conforme a lo sefialado en el nimero precedente, considerando la reinversion de los
flujos en exceso de activos sobre los pasivos a una tasa de interés de reinversion de 3% real
anual. En el caso que la compafiia haya presentado una metodologia propia para cfectuar los
ajustes de los flujos de activos y pasivos, y ésta haya sido aprobada por esta Superintendencia,
debera cfectuar cl analisis de suficiencia de activos con los flujos ajustados de acuerdo a lo
definido en su metodologia.

Se entendera que la compafiia se encuentra en una situacion de insuficiencia de flujos de
activos, cuando, considerando la reinversion de los flujos de activos en exceso, a la tasa
sefialada de 3%, los flujos de activos sean insuficientes para cubrir los flujos de pasivos.



La compafiia deberd determinar el monto de la insuficiencia de activos, el que correspondera
al valor presente de los flujos futuros de pasivos descubicrtos, calculado utilizando la tasa de
descuento del 3% real anual.

Adicionalmente, las compafiias deberan determinar la tasa que iguala los flujos de activos y
pasivos ajustados o TIR de reinversion, es decir aquella tasa que hace que el valor presente
neto de los flujos de activos y pasivos sea igual a cero.

Las compafiias que presenten insuficiencia de flujos de activos deberdn enviar a esta
Superintendencia, en un plazo de 15 dias habiles contado desde que se detectd, un informe
detallado, el que debera ser acordado por el dircctorio de la compaiiia, donde se expongan las
razoncs que explican la insuficiencia obtenida, indicando cuéles de los supuestos asumidos
tiene mayor impacto en ésta. En cl mencionado informe la compaiiia debera comunicar si
adoptard medidas para mcjorar la insuficiencia obtenida, en cuyo caso deberé adjuntar un
programa de las actividades que adoptard para la supcracion de la insuficiencia y sus plazos
asociados.

Constitucion de la Reserva Adicional.

Aquellas compafiias que se encuentren en una situacién de insuficiencia de flujos de activos,
deberan incrementar su reserva técnica financiera en un monto equivalente a la insuficiencia
de activos, calculado con el modelo estindar o al caleulado con su metodologia propia, segin
corresponda, cargandosc dicho monto a la cuenta “Ajuste Reserva por Calce” sefialada en el
Titulo V de la Circular 1512,

Las compafiias que luego de efectuar el ajuste sefialado en el parrafo anterior pasen a
encontrarse en alguna de las situaciones descritas en ¢l Titulo IV del DFL N°251, de 1931,
deberan atenerse a lo dispuesto en el mencionado titulo.

Informacién y Periodicidad del Anélisis de Suficiencia de Activos.

Las compafiias deberan efectuar el anélisis de suficiencia de activos en forma semestral, al
cierre de los estados financieros al 30 de junio y 31 de diciembre de cada afio, debiendo
informar a esta Superintendencia, el resultado del anélisis en términos de tasa de reinversién
y situacion de suficiencia o insuficiencia, conforme lo sefialado en la letra A del Anexo 3.
Del mismo modo deberan informar la tasa de reinversion en nota a los estados financieros
de acuerdo a lo sefialado en la lctra B del Anexo 3.

No obstante lo anterior, las compaiiias deberdn efectuar un analisis de suficiencia de activos
cada vez que la suma de las utilidades distribuidas y de los repartos o devoluciones de capital,
que se hayan efectuado después del ultimo anélisis de suficiencia de activos, alcancen o
superen el 10 % del patrimonio ncto que presenten, conforme a los estados financieros



utilizados para cl ultimo analisis de suficiencia disponible. Aquellas compaifiias que sc
cncuentren en una situacidén de insuficiencia de flujos de activos, deberan incrementar su
rescrva téenica financiera de acuerdo a lo mencionado en el nimero 4 de la presente norma.

En el caso que la compaiiia haya presentado una metodologia propia para efectuar los ajustes
de los flujos de activos y pasivos y ésta haya sido aprobada por esta Superintendencia, dcbera
informar adicionalmente a este Servicio la tasa de reinversion y situacion de suficiencia o
insuficiencia obtenida utilizando la metodologia estandar conforme lo sefialado en la letra A
dcl Anexo 3. En este caso, la tasa de reinversién informada cn nota a los estados
financieros, conforme a lo sefialado en la letra B del Anexo 3, serd aquella obtenida
utilizando los flujos ajustados de acuerdo a la metodologia propia.

No obstante lo anterior, aquellas compafiias que presenten insuficiencia de activos
utilizando el modclo cstandar o la metodologia propia, deberan informar con periodicidad
trimestral, hasta que superen dicha categoria.

La informacién periddica, que respalde cl analisis de suficiencia de activos efectuado,
debera proporcionarse a cste Superintendencia de acuerdo a las instrucciones que €sta
imparta mediante circular. Sin perjuicio de lo anterior, las compafiias deberdan mantener, en
todo momento, a disposicién de la Superintendencia, la informacién de respaldo del anélisis
de suficiencia realizado, de modo que sea posible verificar la exactitud de su calculo, la
consistencia con los flujos de activos y pasivos informados, los criterios y supucstos
considerados en ¢l calculo y toda la informacion que sca necesaria para un correcto y cabal
cntendimiento y verificacion del modelo de analisis aplicado.

Vigencia y Aplicacién

La presente norma rige y se aplicara para el envio de informacion correspondiente a los
Estados Financicros al 30 de junio de 2006.

Disposiciones Transitorias

De mancra cxtraordinaria, la informacion del test de suficiencia de activos, debera
presentarse a mas tardar el 30 de abril de 2006, utilizando la informacion de los Estados
Financieros al 31 de diciembre de 2005.

Para este envio de informacion, las aseguradoras deberan presentar a esta Superintendencia,
junto a los resultados de la aplicacién del analisis, los archivos o planillas de célculo que
respalden dichos resultados en formato Excel. Del mismo modo se debera adjuntar una
Nota Técnica que incluya los criterios y supuestos considerados en el calculo y toda la
informacion que sea necesaria para un correcto v cabal entendimiento y verificacion del
modclo dc analisis aplicado.




Para este envio de informacién, las aseguradoras dcberan cefiirse a las siguientes
instrucciones:

- No deberan informar la tasa de reinversion en nota a los estados financicros al 31
de marzo de 2005.

- Las compafiias que presenten insuficiencia de flujos de activos no deberan enviar a
esta Superintendencia, el informe detallado de las razones que explican Ila
insuficiencia obtenida, sefialado en el numero 3 de la presente norma.

- Aquellas compaifiias que se encuentren en una situacién de insuficiencia de flujos
de activos, no deberan incrementar su reserva técnica financiera de acuerdo a lo
mencionado en el numero 4 de la presente norma.
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ANEXO N°1

Los instrumentos emitidos en pesos podran ser incluidos considerando sus flujos de pago en pesos
convertidos a Unidades de Fomento, utilizando factores de conversion $/UF determinados a la fecha
de analisis, con base en las siguientes tasas:

_ (+igees) 1

Inflacién Anual Primer Quinquenio (1pq)
(1+ racys)
4 . : : : (1 + iBCPlO)
Inflacion Anual Primer Decenio (ipd) = —F=—--1
(1+ Feyi0)

1+ipd)’

Inflacién Anual Segundo Quinquenio (isq) = ( : 1
(1+ipq)

Donde:

incps = tasa de interés nominal anual vigentc en el mercado para instrumentos BCP5 emitidos por el
Banco Central de Chile.

rpcus = tasa de interés real anual vigente en cl mercado para instrumentos BCUS emitidos por el
Banco Central de Chile.

incpio = tasa de interés nominal anual vigente en el mercado para instrumentos BCP10 emitidos por
¢l Banco Central de Chile.

Tpeuio = tasa de interés real anual vigente en cl mercado para instrumentos BCU1L0 y/o BTU 10
emitidos por el Banco Central de Chile y/o la Tesoreria General de la Republica, segun
corresponda.

Las tasas dc interés vigentes cn el mercado para los distintos instrumentos corresponderdn a las
informadas en la Cinta de Precios de la Superintendencia de A.F.P., a la fecha de analisis.



Con base en las tasas ipq € isq se calcularan los factores de conversion $/UF para cada mes
utilizando la siguiente f6rmula:

UF, =UF,*(1+ijq)"" j=p Y1<60, j=s Vt>60

Donde:

UF, = valor de la UF al ultimo dia del mes de analisis.
UF, = valor de la UF parael mest.
t =1,2,3, ..., ncorresponde a meses contados desde el mes de analisis, donde “n” es el mes de vencimiento

del instrumento.




Los ajustes de activos y pasivos, sefialados en el N°2 de la presente Norma, para el modelo estandar
deberan considerar lo siguiente:

a)

Ajuste de activos:

Default: Debera considerarse un castigo sobre los flujos de activos, asociado al ricsgo de
default de los instrumentos, de acuerdo a lo siguiente:

i) Default General

Debera considerarse un porcentaje de castigo en los flujos de los instrumentos, asociado a la

ANEXO N°2

clasificacién de riesgo de éstos, de acuerdo a lo sefialado cn la tabla siguiente:

clasificacion E.

CLASIFICACION DE RIESGO % DE CASTIGO EN
Largo plazo Corto plazo FLUJOS
AAA N-1 0,0%
AA 0,2%
A N-2 0,5%
BBB N-3 3,0%
BB 7,0%
B 10,0%
C N-4 30,0%
D 60,0%
Bonos, efectos de comercio y otros
instrumentos  sin  clasificacibn o c¢on 30,0%

Notas:

- . La clasificacion de riesgo corresponde a aquella otorgada al instrumento y no a la

asignada a su emisor.

- Para efectos de la aplicacion de los castigos sefialados, se debc considerar la menor

de las categorias de ricsgo vigentes, en caso de ser disimiles.

- Para los instrumentos de la letra a) del N°1 del articulo 21 del DFL N° 251, de

1931, no se aplica castigo.
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if)

Para instrumentos de renta fija cmitidos en el extranjero, que cuenten con al menos
2 clasificaciones de riesgo internacional de largo plazo o su equivalente de corto
plazo, cuya menor clasificacion vigente sea al menos equivalente a la del Estado
Chileno, no se aplica castigo. Para este efecto, se consideraran las clasificadoras
que cumplan lo dispuesto cn la letra a), del nimero 3.2, de la Norma de Caracter
General N°152 de 2002, o la que la modifique o reemplace.

Para instrumentos de emisores nacionales emitidos fuera de Chile, con clasificacion
internacional de mayor riesgo respecto del Estado Chileno, se acepta conversion a
clasificacion nacional, sujcta a informe especifico (por instrumento) de un
clasificador de riesgo registrado en esta Superintendencia. De acogerse la compaiiia
a la clasificacién voluntaria, ésta debera ser enviada junto a los Estados Financieros
correspondientes.

Las compafiias podran voluntariamente clasificar istrumentos que no tengan
clasificacién de riesgo, con un clasificador registrado en la Superintendencia, en
cuyo caso deberan aplicar los factores de castigo por default que correspondan. De
acogerse la compafiia a la clasificacion voluntaria, €sta debera ser enviada junto a
los Estados Financieros correspondientes.

Default de Mutuos Hipotecarios Endosables

Para Mutuos Hipotecarios Endosables el castigo sobre los flujos de activos a aplicar sera el
sefialado en la tabla siguiente:

Meses de atraso en el % de castigo en flujos T
pago de cuotas
a2 1,0% |
3ab 6,0%
6al2 20,0%
mas de 12 50,0%

Las compafiias podran voluntariamente clasificar su cartera de Mutuos Hipotecarios
Endosables, con un clasificador de riesgo registrado en la Superintendencia, en cuyo caso
deberan aplicar los factores de castigo por default general, mencionados en la letra 1)
anterior. De acogerse la compaiiia a la clasificacion voluntaria, ésta debera ser actualizada
semestralmente o, extraordinariamente, cada vez que existan hechos relevantes que
ameriten que ¢l clasificador efectu¢ un cambio en la categoria asignada a la cartera,
debiendo informarlo junto a los Estados Financieros correspondientes.
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b)

1ii) Default de Contratos de Leasing y de Arriendo dec Bienes Raices.

Para Biencs Raices sujetos a contratos de leasing y de arriendo, el castigo sobre los flujos
de activos a aplicar sera el sefialado en la tabla siguiente:

Meses de atraso en el % de castigo en flujos
pago de cuotas
0a2 0,5%
3ab 3,0%

Los bienes raices sujetos a contratos de leasing o arriendo que presenten 6 o mas meses de
mora, deberan incorporar al andlisis ¢l valor contable del bien raiz en el primer mes.

Prepago: Debera contemplarse en los flujos de activos, un monto de prepago para los
instrumentos que presenten dicha opcion y que tengan flujos de pagos conocidos que hayan
sido incluidos en el test, segan lo mencionado en el nimero 1.1 de la presente norma.

El prepago se calculara por tipo de instrumento de acuerdo a las siguientes instrucciones:

A Instrumentos de Renta Fija (distintos a los mencionados en las letras B, Cy D
siguicnics).

Para instrumentos de Renta Fija, las compafiias deberan proyectar ¢l monto de prepago de
aquellos instrumentos para cuyo emisor podria resultar conveniente prepagar. El monto del
prepago a considerar corresponderd al saldo por amortizar més los intereses y comisiones
contcmplados en ¢l cvento de prepago de los instrumentos, y debera ser considerado en cl
flujo de activos del primer mes, no debiendo por lo tanto, asumirse una tasa de reinversién
para éstos, distinta a la implicita en el modelo,

El analisis de prepago de un instrumento de renta fija, debera ser realizado en forma
individual, comparando el producto entre la duracién modificada del instrumento y cl
spread de tasa de interés, versus un porceniajc de costo de prepago estimado como
adecuado. En la medida que el producto entre la duracion modificada del instrumento y el
spread de tasa de interés, producido por la caida en las tasas de interés de un instrumento de
similar clasificacién de riesgo y duracion, supere al porcentaje adecuado establecido, para
los instrumentos de renta fija incluidos en el test, convendra prepagar.

Dc esta forma sc debera obtener el porcentaje de prepago a considerar para un instrumento
de renta fija de acuerdo a lo siguiente:
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Duracién Modificada del Instrumento * A Tasa de Interés < 3,5% — no se
debera considerar monto de prepago del instrumento.

3,5% < Duracién Modificada del Instrumento * A Tasa de Interés <5,0% — se
debera considerar como monto de prepago ¢l 50% del total del saldo por amortizar
més los intereses y comisiones contemplados cn el evento de prepago del
instrumento.

Duracién Modificada del Instrumento * A Tasa de Interés > 5,0% — se debera
considerar como monto de prepago el total del saldo por amortizar mas los intereses
y comisiones contemplados en el cvento de prepago del instrumento.

Donde:
. . D,
Duracion Modificada del Instrumento = —
(1+ry)
Con;
- Gt
= (1+r,)
D _ 1=1 ( 0
t n Ct
= (1 + 7, )t

r, = Tasa original de caratula o emision del instrumento

t = Corresponde al plazo al vencimiento de cada flujo de fondos del
instrumento.

n = Corresponde al mimero de flujos de fondos del instrumento.

Ct = Corresponde a los flujos de fondos que promete pagar ¢l instrumento,
los que incorporan amortizacion e Intercses.

Se asume Duracion del Instrumento calculada en funcion del Valor Par de
este.

A Tasa dc Interés = (1; ~ ro); Diferencial entre la tasa de interés vigente en el
mercado (r;=TIR de Mercado) y la tasa de caratula o de emision del instrumento

(o).
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En el caso de los instrumentos de renta fija nacionales correspondera al diferencial entre la
tasa vigente en cl mercado del instrumento y su tasa de interés de emision o cardtula.
Cuando la primera tasa de interés no exista se debera considerar la tasa para un instrumento
de una misma categoria, es decir, que tenga similares condiciones de plazo, tasa nominal de
emisién, sistema de reajuste o moneda, garantias, etc., informado en la Cinta de Precios de
la Superintendencia de AFP, a la fecha de andlisis. Para los Instrumentos de Renta Fija
Extranjeros, correspondera al diferencial entre la tasa vigente cn el mercado del
instramento, obtenida de fuentes oficiales de informacion de las bolsas de valores
extranjeras donde se hayan adquirido dichos instrumentos, o de sistemas de informacion
internacionales de reconocido prestigio, tales como Bloomberg o Reuters, a la fecha de
analisis, y la tasa de interés de emision o caratula.

Mutuos Hipotecarios Endosables.

Para Mutuos Hipotecarios Endosables las compafiias deberan estimar ¢l monto del prepago
a contemplarse en los flujos de activos, asumiendo un porcentaje anual de prepago
proyectado. A los flujos provenientcs del prepago de instrumentos, se les debera dar el
mismo tratamiento de los demas flujos de activos, no debiendo por lo tanto, asumirse una
tasa de reinversion para estos, distinta a la implicita en cl modelo.

Con este fin, las compaiias deberan aplicar, sobre los flujos de los mutuos hipotecarios
endosables en cartera, un porcentaje anual de prepago proyectado, obtenido de acuerdo a las
caracteristicas de cada mutuo, el cual se aplicara sobre el saldo por amortizar neto de
prepago acumulado cn cada afio, con un tope de 10 afios, momento a partir del cual no se
considerara prepago adicional al acumulado al afio 10. Con este objeto, para cada mutuo se
debera analizar el cambio en el valor presente del mutuo, cquivalente al spread de tasa de
emision sobre tasa de mercado, multiplicado por la duracion del mutuo. Luego, de acuerdo
al saldo por amortizar del crédito sc obtendra el porcentaje de prepago anual segun lo
dispuesto cn la siguiente tabla:

Saldo por amortizar del crédito < UF 1000 UF 1000-2500 > UF 2500
Cambio en Valor Presente del
mutuo por spread de tasas.

Menos de 4% o 5% 11%
Entre 4% y 8% 1% 8% 18%
Entre 8,1y 16% 3% 10% 24%
Entre 16,1% y 24% ° 12% 30%
Mas de 24% 5% 14% 40%
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El cambio en valor presente por sprcad de tasas del mutuo hipotecario endosable scra
calculado mediante la siguiente férmula:

“ Duraciéon Modificada del Mutuo Hipotecario * A Tasa de Interés

Donde:

A Tasa de Interés: Corresponde a la diferencia cntre la tasa de otorgamiento del Mutuo
Hipotecario y la tasa interna de retorno (TIR) de otorgamiento vigente, para mutuos
hipotecarios cn el rango de vencimiento y monto correspondiente al mutuo, informada por
este Servicio a través de su pagina web para el mes anterior al de analisis.

Letras Hipotecarias.

Para Letras Hipotecarias el analisis debera scr realizado considerando todos los nominales
asociados a una misma serie, entendiéndosc como una misma serie, letras del mismo
emisor, igual plazo al vencimiento e igual tasa de emision, pudiendo tener distintos cortes
(valores nominales) asociados a una misma serie. Para realizar el analisis las compafiias
deberan proyectar ¢l monto de prepago a contemplarse en los flujos de activos, asumiendo
un porcentaje anual de prepago proyectado. A los flujos provenientes del prepago de
instrumentos, sc¢ les debera dar el mismo tratamicnto de los demas flujos de activos, no
debiendo por lo tanto, asumirse una lasa de reinversion para éstos, distinta a la implicita cn
el modelo.

Con este fin, las compaiiias deberan aplicar, sobre los flujos de las series de letras
hipotecarias cn cartera, un porcentajc anual de prepago proyectado, de acucrdo a las
caracteristicas de cada seric, el cual s¢ aplicara sobre el saldo por amortizar neto de prepago
acumulado en cada afio, con un tope de 10 afios, momento a partir del cual no se
considerara prepago adicional al acumulado al afio 10. Con este objeto, para cada scrie de
letras se debera analizar el cambio en ¢l valor presente de la seric, equivalente a la duracion
de la serie dc letras multiplicada por cl spread de tasa de emision o caratula de la seric
respecto de la tasa interna de retomno (TIR) de mercado de una serie de letras de igual
clasificacion de riesgo y duracion, cuya TIR de transaccion de mercado no difiera
sustancialmente de su tasa de emision o caritula. Esta ultima tasa serd informada
periddicamente por la Superintendencia sobre la base de informacion obtenida de los
mercados bursatiles. Lucgo, de acuerdo al monto promedio de los créditos otorgados por cl
banco emisor de la serie, se obtendra el porcentaje de prepago anual segin lo dispuesto en
la siguiente tabla:
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Monto promedio de créditos del | < UF 1000 UF 1000-2500 > UF 2500
banco emisor de la serie,
Cambio en Valor Presente de la
serie por spread de tasas.

Menos de 4% 1% 5% 11%
Entre 4%y 8% 8% 18%
Entre 8,1 y 16% 3% 10% 24%
Entrc 16,1% vy 24% ’ 12% 30%
Mas de 24% 5% 14% 40%

El monto promedio de créditos otorgados por el banco emisor de la serie correspondera al
monto total del stock vigentc de créditos financiados mediante letras del banco emisor,
dividido por el numero total de créditos financiados mediante letras del mismo, de acuerdo
a la ultima informacion disponible en la revista de informacién financiera de la
Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras, publicada cn la pagina web de ese
Servicio, a la fecha de analisis.

Bonos Securitizados de Mutuos Hipotecarios Endosables o Leasing Habitacional.

Para este tipo de instrumentos el andlisis de prepago sera efectuado individualmente por
cada bono securitizado correspondiente a la serie preferente de emisién o bono senior. Las
compafiias deberan estimar el monto de prepago a contemplarse en los flujos de activos,
sobre la base de los siguientes supuestos acerca del porcentaje anual de prepago proyectado.
Se debera suponer que los prepagos sc reparten a prorrata del monto invertido en cada tipo
de bono securitizado por parte de las compaiiias. Cada bono sccuritizado estara expuesto a
un porcentaje de prepago parcial anual equivalente a las tasas de prepagos promedio
verificadas en los activos subyacentes que componen la cartera del bono en los 6 meses
previos al andlisis de suficiencia, una vez deducida la tasa de sustitucion o reemplazo anual
de activos subyacentes por otros activos de similares condiciones de plazos y tasas de
interés que los activos originales reemplazados. De no estar disponible la informacion
respecto a la tasa de reemplazo antes mencionada, las compafiias deberan suponer una tasa
de reemplazo igual a 0%. A su vez, de no estar disponible la informacion respecto de las
tasas dc prepago de los aclivos subyacentes, las compafiias deberan suponer una tasa de
prepago anual de 10%.

A los flujos provenientes del prepago de instrumentos, se les debera dar el mismo
tratamiento de los demas flujos de activos, no debiendo por lo tanto, asumirse una tasa dec
reinversion para cstos, distinta a la implicita en el modclo.

Las compafiias deberan aplicar, sobre los flujos del bono securitizado, el porcentaje anual
de prepago proyectado antes indicado, el cual se aplicara sobre el saldo por amortizar neto
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a)

b)

de prepago acumulado en cada afio, con un tope de 10 afios, momento a partir del cual no
se considerara prepago adicional al acumulado al afio 10.

E. Otros.

Para otros instrumentos no mencionados anteriormente, que consideran opcion de prepago
y que la compaiiia estime relevante evaluar el riesgo de prepago, la aseguradora deberd
realizar un analisis interno evaluando este riesgo, ¢l que deberd ser informado a csta
Superintendencia.

Ajuste de Pasivos.

Gastos Operacionales: Debera asumirse un monto equivalentc a 2 UF anuales por cada
poliza de scguros incorporada a la medicion de calce, de acuerdo a lo sefialado en la
Circular N°1512.

No obstante lo anterior, las compaiiias rcaseguradoras quedardn excluidas de realizar el
ajuste mencionado anteriormente, es decir, no deberan efectuar el ajuste en sus pasivos
asociado a gastos operacionalcs.

Default o incumplimiento del Reasegurador: Debera considerarsc un incremento en los
flujos de pasivos, asociado a la clasificacion de riesgo del reasegurador, el que corresponda
de acuerdo a los factores sciialados en la tabla indicada en la letra i) de la letra a) del N°1
anterior del presente Anexo, aplicados sobre los flujos de pago de cargo de €ste ({lujos
cedidos).
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ANEXO N°3

A. Informacion del analisis de suficiencia de activos

Las compaiiias deberan informar a esta Superintendencia el resultado del analisis de suficiencia de
activos cn términos de lasa de reinversion y situacion de suficiencia o insuficiencia. Se debera
informar con la misma periodicidad con que se efectia el andlisis, conjuntamente con la

presentacion de los Estados Financicros de la compaiiia y de acucrdo al siguiente formato:

RESULTADO ANALISIS SUFICIENCIA DE ACTIVOS

MODELO ESTANDAR METODOLOGIA PROPIA (3)
Suficiencia Tasa de Suficiencia Tasa de
(insuficiencia) Reinversion (insuficiencia) Reinversion
UF)M (o) 2) UF)d) (%) 2)

(1): Corresponde al valor presente de los flujos de pasivos no cubiertos con flujos de activos (insuficiencia), o de los
flujos de activos que exceden los flujos de pasivos (suficiencia), asumiendo un escenario de tasa de reinversion y de

descuento del 3%.

(2): Corresponde a la TIR de reinversion que hace que el valor presente neto de los flujos de activos y pasivos sea

igual a cero.

(3): Sélo para aquellas aseguradoras que presenten adicionalmente una metodologia propia, donde establezcan los

criterios a utilizar para efectuar los ajustes de los flujos de activos y pasivos.
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B. Informacion en Nota a los Estados Financieros de la Tasa de Reinversién obtenida
del Analisis de suficiencia de activos.

Las compaiiias deberan incorporar en sus estados financieros, la siguiente nota:
“Informacién Tasa de Reinversion Analisis de suficiencia de activos

Conforme lo dispuesto en la Norma de Caracter General N° XX de la SVS, la compaiifa ha
rcalizado un analisis de suficiencia de activos, obteniendo la siguiente tasa de Reinversion:

Tasa de Reinversion

(o) (*)

(*) Corresponde a la TIR de reinversion que hace que el valor presente neto de los Slujos de activos y
pasives sea igual a cero.

La compafiia ha efectuado un analisis de la suficiencia de sus activos respecto a sus pasivos,
considerando los flujos de activos ajustados por riesgo de crédito (default) y riesgo de prepago y los
flujos de pasivos ajustados por gastos operacionales y por riesgo de default o incumplimiento del
reasegurador. Con este fin, la compafiia ha determinado si los flujos de activos son suficientes para el
pago de los pasivos, considerando una tasa de interés futura real anual del 3%, y ha calculado la tasa
de reinversion que cfectivamente hace que el valor presente neto de los flujos de activos y pasivos sea
igual a ccro, la que se informa en la presente nota.”
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